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证券公司经营效率影响因素分析
——基于超效率 DEA模型与Tobit模型










































注:* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
所示，其中，Panel A 中变量 OLDNEW 的回归系数为 0.131，且在
5%水平下显著，表明以旧换新政策的享受对企业业绩有正向影




































































































































































（一）样本与指标选择 根据证监会 2011 年证券公司分类评
级结果，本文选取 A 类 40 家证券公司作为样本，剔除缺失数据的














































（二）超效率 DEA的模型分析 本文运用 EMS 软件，运行投入
导向型的超效率 DEA 模型（SEDEA 模型），得到 2007~2010 年各
样本证券公司超效率值，并按照各年的平均值进行了排序 （见表
1）。可以看出，在 2007~2010 年 36 家证券公司的平均 SEDEA 值
为 0.577，总体的平均水平比较低。通过分析得到结果见表 1：
（1）各证券公司 SEDEA 存在两极分化。2007~2010 年，36 家
证券公司中只有国元证券一家证券公司平均 SEDEA 值超过 1，也
就是说，在整个样本期内，只有国元证券的运营接近有效率状态，
而其余 35 家证券公司的经营效率都比较低，其中效率最低的是北












止 2011 年底上市的证券公司有 14 家，其与非上市类公司 SEDEA
比较见表 2。可以看出上市类证券公司平均 SEDEA 值高于非上市
类证券公司，这说明上市证券公司的整体经营效率要高于非上市
公司。同时可以看到，国联证券、财达证券、中信建投、国信证券、华










型就成为估计回归参数的较好选择。Tobit 回归模型由 Tobin 于
1958 年最早提出，经济学家 Goldberger 在 1964 年首先采用。本
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1，其他为 0）、第一大股东持股比例、资产负债率、净资本/净资产、
净资产作为自变量，因变量为计算出的 SEDEA 效率值。
表 3 是运用 R 软件对影响我国证券公司效率的因素进行





















































































表 3 Tobit 回归结果
截距项
是否上市
注册地点
净资本/净资产
第一大股东持股
资产负债率
净资产
系数
-0.082
0.019
0.087
0.062
-0.029
-0.100
0.083
标准差
0.607
0.054
0.054
0.081
0.092
0.202
0.058
P值
0.001
0.022
0.093
0.042
0.002
0.620
0.153
24
